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Abstract : This study aimed to analyze the impact of the variable of size on firm 
value (tobin's q) with leverage (debt to equity ratio) and profitability (return on 
assets) as the moderating variable. This study uses the Indonesian Capital Market 
Directory. The samples number are 27 companies with non probability sampling  
methods, particulary purposive sampling technique.   
Data analysis was by done using moderated regression analysis (MRA) method. 
Based on the the analysis of the research found that the size has significantly 
affect   to firms value. Size moderated by leverage has a significantly influence to  
firms value. Size moderated by profitability has a significantly influence to  firms 
value 
 




Peningkatan nilai perusahaan dilakukan sebagai upaya perusahaan untuk 
mempertahankan keunggulan yang dimiliki (Hermawan dan Maf’ulah, 2014) 
,untuk menjaga kelangsungan operasional perusahaan serta mendapatkan 
keuntungan  (Febrianti, 2012).  
Nilai perusahaan memiliki peran yang penting bagi perusahaan yaitu 
menunjukkan tingkat kemakmuran bagi pemegang saham (Fenandar dan Surya, 
2012), dasar penentuan investasi modal oleh calon investor, hal ini disebabkan 
kemakmuran yang akan diterima dapat diberikan oleh perusahaan yang memiliki 
nilai perusahaan yang tinggi (Suharli, 2006). 
Irayanti dan Tumbel (2014), nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor 
atas keberhasilan mengelola sumber daya yang dimiliki manajemen. Nilai 
perusahaan dapat dilihat dari harga saham perusahaan tersebut (Syardiana et al., 
2015). Langkah awal yang dilakukan investor sebelum memutuskan pembelian 
saham suatu perusahaan adalah melakukan berbagai analisis untuk mengetahui 
nilai suatu perusahaan (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Nilai perusahaan tersebut 
dapat dianalisis melalui beberapa cara antara lain teknikal, dan fundamental 
(Nopiyanti dan Darmayanti, 2016). 
 Sudiyatno dan Puspitasari (2010a) aspek fundamental menjadi dasar 
penilaian (basic valuation) yang utama bagi pemodal yang bersikap rasional, hal 
ini disebabkan nilai saham sebagai representatif nilai perusahaan tidak hanya 
melihat nilai instrinsik pada suatu saat, akan tetapi adanya ekspektasi kemampuan 
perusahaan dalam meningkatkan nilai kekayaan di masa depan. 
Nilai perusahaan yang tinggi  menjadikan pusat   perhatian dari berbagai 
pihak investor dan pemerintah (Herawaty, 2009). Hal ini didukung oleh Manoppo 
dan Arie (2016) nilai perusahaan dapat berfungsi sebagai sinyal positif baik bagi 
kreditur yaitu kemampuan perusahaan untuk membayar utang. Nilai perusahaan 
juga mencerminkan persepsi investor yaitu gambaran atas kinerja perusahaan saat 
ini maupun prospek perusahaan di masa depan (Hermuningsih, 2012). 
Harga saham mencerminkan nilai perusahaan, nilai perusahaan tersebut dapat 
dianalisis melalui beberapa cara antara lain teknikal, dan fundamental (Nopiyanti 
dan Darmayanti, 2016). Sudiyatno dan Puspitasari (2010a) aspek fundamental 
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menjadi dasar penilaian (basic valuation) yang utama bagi pemodal yang bersikap 
rasional, hal ini disebabkan nilai saham sebagai representatif nilai perusahaan 
tidak hanya melihat nilai instrinsik pada suatu saat, akan tetapi adanya ekspektasi 
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilai kekayaan di masa depan 
Faktor penyebab kegagalan perusahaan meningkatkan nilai perusahaan 
disebabkan oleh kurang cermatnya pihak manajemen dalam mengkombinasikan 
faktor-faktor yang dapat mengoptimalkan nilai perusahaan (Ernawati dan 
Widyawati, 2016). Sujoko dan Soebiantoro (2007) nilai perusahaan ditentukan 
oleh faktor eksternal terdiri atas suku bunga, keadaan pasar modal dan 
pertumbuhan pasar, sedangkan faktor internal perusahaan terdiri atas 
profitabilitas, pembayaran deviden, ukuran perusahaan, pangsa pasar relatif, 
leverage. Penelitian Moniaga (2013) nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh 
profitabilitas, struktur modal dan struktur biaya. Faktor lain yang juga menjadi 
faktor penentu nilai perusahaan adalah likuiditas (Putri dan Ukhriyawati, 2016; 
Tauke et al., 2017; Thaib dan Dewantoro, 2017) 
Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan ialah size. 
Denziana dan Monica (2016) menyatakan size mencerminkan kekuatan keuangan 
perusahaan dalam menunjang kinerja. Size dapat diklasifikasikan berdasarkan 
total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan, nilai pasar atas saham 
perusahaan (Putra dan Lestari, 2016). Wahyuni et al. (2013) menyatakan 
perusahaan besar memiliki kapasitas operasional yang besar sehingga 
menghasilkan keuntungan yang lebih besar hal ini akan meningkatkan minat calon 
investor untuk menanamkan modalnya. Sari dan Riduwan (2016) menyatakan 
perusahaan besar memiliki reputasi yang baik dari investor sehingga jaminan 
kestabilan usaha akan terjaga. 
Signalling theory, size memiliki peranan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan. Perusahaan dengan size yang besar memiliki kelebihan yaitu 
kemudahan dalam memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal 
maupun eksternal (Dewi dan Wirajaya, 2013), memiliki beberapa strategi dalam 
menghadapi risiko (Chen dan Chen, 2011) serta memiliki kestabilan dalam me 
mperoleh laba serta memiliki prospek yang lebih baik (Soliha, 2002), kelebihan 
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yang dimiliki perusahaan besar tersebut akan direspon secara positif oleh calon 
investor dengan meningkatnya harga saham 
Study empiris pengaruh size menunjukkan hasil yang berbeda, seperti 
penelitian Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011), Nurhayati (2013), Ernawati dan 
Widyawati (2016), Hardiningsih, (2009), Febrianti (2012), Dewi dan Wirajaya 
(2013), Ghoniyah (2015) serta penelitian Rompas (2013) menyatakan bahawa size 
berpengaruh positif signififikan terhadap nilai perusahaan namun hasil penelitian 
tersebut tidak sejalan dengan hasil penelitian Siallagan dan Machfoedz (2006). 
Khumairoh et al. (2016), Pantow et al. (2015), Suroto (2016), Haryadi (2017), 
Rohmah (2018)  menyatakan terdapat pengaruh negatif antara size terhadap nilai 
perusahaan. 
Fenomena inkonsisteni hasil penelitian mengenai pengaruh variabel size 
terhadap nilai perusahaan menarik untuk dikaji ulang dengan mengoperasionalkan 
leverage dan profitabilitas sebagai variabel moderasi yang dapat sebagai penentu 
pengaruh size terhadap nilai perusahaan. Pemilihan leverage sebagai variabel 
pemoderasi didasarkan pada signalling theory diperkuat oleh penelitian Sutrisno 
(2016) peningkatan size berpengaruh pada meningkatnya nilai perusahaan ketika 
hutang perusahaan meningkat disebabkan perusahaan memiliki komitmen untuk 
memperbaiki kinerja sehingga kemampuan perusahaan membayar kewajibannya 
akan terjamin, kondisi ini diartikan investor akan memilih perusahaan yang 
memiliki hutang yang besar dibandingkan perusahaan yang tidak memiliki hutang 
Penambahan hutang mengindikasikan adanya perbaikan kinerja , 
produktivitas serta kepercayaan diri perusahaan dalam mengelola usaha sehingga 
hal ini akan direspon secara positif oleh calon investor dengan meningkatnya 
harga saham. Lebih lanjut Suroto (2016) peningkatan utang diartikan oleh pihak 
luar sebagai kemampuan perusahaan membayar kewajiban di masa yang akan 
datang atau bisnis memiliki resiko yang rendah, sehingga penambahan utang akan 
memberikan sinyal positif kepada calon investor. Mardiyati et al. (2012) 
peningkatan hutang menggambarkan keyakinan perusahaan akan prospek di masa 
yang akan datang. Lebih lanjut Wahyuni (2013) memaknai leverage sebagai 
keberanian perusahaan menanggung kesulitan keuangan untuk memperoleh 
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keuntungan sehingga penggunaan porsi hutang yang besar dapat meningkatkan 
nilai perusahaan.  
Leverage memiliki peran penting bagi perusahaan antara lain terkait 
kebijakan penggunaan sumber dana yang paling mengntungkan (Ogolmagai, 
2013), sarana untuk meningkatkan nilali perusahaan (Welley dan Untu, 2015), 
alat pengendali penggunaan dana kas secara berlebihan oleh manajemen 
(Meidiawati, 2016), serta kunci perbaikan kinerja dan produktivitas perusahaan 
dalam rangka untuk meningkatkan return (Saraswathi et. al, 2016) 
Modigliani dan Miller (1958), Perusahaan menggunakan hutang untuk 
membayar pajak lebih sedikit dibanding perusahaan yang tidak menggunakan 
hutang. Perusahaan menggunakan hutang akan mendapat manfaat penghematan 
pajak sehingga kesejahteraan pemilik dan nilai perusahaan akan meningkat. 
Penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007) dan Wulandari (2013) menyatakan 
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Perusahaan dengan utang yang besar mempunyai biaya utang yang besar pula. 
Meningkatnya biaya hutang akan menjadi beban bagi perusahaan sehingga dapat 
menurunkan kepercayaan investor (Thaib dan Dewantoro, 2017) 
Pengaruh size terhadap nilai perusahaan juga dapat dimoderasi oleh 
profitabilitas. Size berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan ketika 
perusahaan mampu meningkatkan profitnya. Menurut signalling theory, profit 
merupakan sinyal atas prospek perusahaan dimasa depan yang baik sehingga 
besarnya profit yang dihasilkan perusahaan dapat meningkatkan minat investor 
untuk berinvestasi (Sujoko dan Soebiantoro, 2007) selain itu meningkatnya profit 
menunjukkan semakin terjaminnya kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka 
panjang (Andanika dan Ismawati, 2017). 
Dewi dan Wirajaya (2013) motif utama investor berinvestasi adalah 
memperoleh return yang sebesar-besarnya sehingga profit yang dihasilkan 
perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hal senada juga diungkapkan 
Setiadewi dan Purbawangsa (2014) perusahaan yang berhasil meningkatkan 
profitabilitas akan meningkatkan kepercayaan investor untuk mengelola dananya. 
Motif utama investor menanamkan dana untuk memperoleh return, sehingga 
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peningkatan profit akan meningkatkan ekspektasi return yang diterima oleh 
investor (Mahendra et al., 2012).  
Profitabilitas dikenal sebagai rasio efektifitas manajemen dari aktifitas 
penjualan dan investasi (Hermuningsih, 2012). Profitabilitas perusahaan dapat 
diukur melalui ROA, Menggambarkan kemampuan perusahaan memanfaatkan 
modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 
keuntungan bersih (Rosiana et al., 2013). Nilai ROA yang tinggi dapat 
memberikan sinyal positif bagi investor untuk memprediksi kinerja yang telah di 
capai perusahaan dalam menghasilkan laba (Pratama dan Wirawati 2016) 
 Penelitian yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007), Rahmawati 
(2015) dan Mardiyati et al. (2012) menemukan bukti bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini bertentangan dengan 
penelitian Fadhli (2016), Herawati (2013), Repi et al. (2016) yang menyimpulkan 
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan 
 Penelitian ini menggunakan sampel penelitian perusahaan sektor property dan 
real estate yang listing di BEI. Fenomena yang ada pada perusahaan property dan 
real estate menarik untuk diteliti, berdasarkan data dari IDX pada tahun 2017, 
nilai perusahaan yang diukur melalui Tobin’s q, menunjukkan 67 % perusahaan 
pada sektor property dan real estate memiliki nilai Tobin’s q dibawah satu, 
meskipun secara rata-rata nilai Tobin’s q sebesar 1,13. Menurut nilai Tobin’s q 
diatas satu menandakan hal ini menunjukkan 67 % perusahaan pada sektor 
property dan real estate belum mampu mengelola aktiva perusahaan dengan baik. 
 Berdasarkan paparan latar belakang diatas diketahui terdapat dua variabel 
moderasi yaitu leverage dan profitabilitas yang memoderasi pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan sehingga dapat dirumuskan permasalahan antara lain: 1) 
Bagaimana trend pergerakan  nilai perusahaan pada perusahaan property dan real 
estate yang listing di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2017?, 2) pakah size 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan?, 3) Apakah interaksi antara size dan 
leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan?, 4) Apakah interaksi antara size 





Nilai perusahaan adalah nilai wajar perusahaan yang menggambarkan 
presepsi investor terhadap emiten tertentu, sehingga nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor yang selalu dikaitkan dengan harga saham (Soliha, 2002; 
Gultom, 2013; Languju, 2016). Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi 
investor,  sebagai indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan 
(Nurlela, 2008) sehingga nilai perusahaan didefinisikan sebagai harga jual 
perusahaan yang dianggap layak oleh calon investor jika suatu perusahaan akan 
dilikuidasi (Wahyudi dan Pawestri, 2006; Rahmawati, 2015). 
Salah satu rasio pasar yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan 
adalah Tobin’s q. Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin pada tahun 1967. 
Tobin’s q merupakan konsep yang berharga karena menunjukkan estimasi pasar 
keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap dollar investasi 
incremental (Haif et.al, 2013). Rasio Tobin’s q mengukur tingkat efektifitas 
manajemen dalam memanfaatkan sumber daya ekonomi dimiliki perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan Tobin’s q sebagai proksi nilai perusahaan, karena 
Tobin’s q dinilai dapat memberikan informasi paling baik, dengan menyertakan 
hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan ekuitas 
perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan (Asmawati dan 
Amanah, 2013).  
Prasetyorini (2013), nilai tobin’s q< 1 menunjukkan nilai buku asset lebih 
besar dari nilai pasar perusahaan, sehingga perusahaan akan menjadi sasaran 
akuisisi yang menarik baik untuk digabungkan dengan perusahaan lain ataupun 
untuk dilikuidasi karena nilai saham tersebut dihargai rendah (undervalued). 
Kondisi sebaliknya jika nilai tobin’s q>1, nilai pasar perusahaan lebih tinggi 
dibandingkan nilai buku asetnya, mengindikasikan perusahaan memiliki potensi 
pertumbuhan tinggi sehingga nilai perusahaan melebihi nilai assets/overvalued 
(Suroto, 2015). 
Profitabilitas 
Hanafi (2012) profitabilitas merupakan ukuran perusahaan memperoleh laba 
atas penjualan, assets dan modal saham. Profitabilitas sebagai salah satu 
komponen penting bagi perusahaan untuk menjamin kelangsungan usaha, 
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kelangsungan usaha terjaga maka perusahaan harus berada dalam keadaan 
menguntungkan (Azizah, 2016). Profitabilitas merupakan ukuran kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan dan ukuran atas tingkat efisiensi 
operasional dan efisiensi pemanfaatan assets perusahaan (Meidiawati dan 
Mildawati, 2016; Chen dan Chen, 2011) .  
Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan oleh ROA. ROA merupakan 
rasio yang menjadi perhatian dan pertimbangan investor dalam berinvestasi 
saham, yaitu sebagai indikator efisiensi perusahaan dalam penggunaan aset untuk 
memperoleh laba serta efektifitas (Husaini, 2012).  
Leverage 
 Sunarto dan Budi (2009) leverage atau pengungkit adalah istilah keuangan 
yang dimaksudkan sebagai dana pinjaman yang digunakan untuk mengungkit 
profit. Leverage memberikan gambaran sejauh mana assets perusahaan dibiayai 
oleh hutang dibandingkan dengan modal sendiri (Almilia dan Retrinasari, 2007; 
Sambora, 2014). Penggunaan sumber pembiayaan jangka panjang dan jangka 
pendek yang dilakukan oleh perusahaan akan menimbulkan efek yang disebut 
leverage (Sari dan Priyadi, 2017).  
 DER merupakan pemanfaatan hutang secara keseluruhan atas total ekuitas 
dalam pendanaan perusahaan untuk pemenuhan seluruh kewajiban. Semakin 
tinggi DER, menunjukkan semakin besar modal asing yang digunakan untuk 
membiayai operasional perusahaan (Sambora, 2014).  
Size/ ukuran perusahaan 
Atmaja (2008) size adalah pengelompokkan skala perusahaan berdasarkan 
total aset, nilai pasar saham, total sales dan lain-lain. Perusahaan dengan skala 
besar memiliki kontrol yang lebih baik terhadap kondisi pasar, sehingga 
perusahaan memiliki kemampuan lebih baik menghadapi persaingan ekonomi, 
serta tidak rentan terhadap terjadinya fluktuasi ekonomi (Meidiawati, 2016). 
Alverina dan Permanasari (2016) suatu perusahaan dikatakan perusahaan besar 
apabila perusahaan memiliki jumlah penjualan yang lebih besar dibandingkan 
perusahaan lainnya dalam suatu periode. Ernawati dan Widyawati (2016) size 
merupakan besarnya kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. 
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Size pada penelitian dinilai dengan log natural sales. Hal ini dilakukan karena 
size yang dilihat dari total sales dinyatakan dalam ribuan rupiah menjadikan digit 
data terlalu besar. Ernawati dan Widyawati (2016) data yang memiliki nilai digit 
yang terlalu besar akan memiliki sebaran nilai yang besar dari variabel lain 
sehingga dapat menyebabkan fluktuasi data yang berlebihan.  
Signaling theory 
 Jamaan (2008) signalling theory menjelaskan tentang bagaimana seharusnya 
sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal 
ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 
merealisasikan keinginan pemilik. Signalling theory berakar dari teori akuntansi 
pragmatik yang memusatkan perhatiannya kepada pengaruh informasi terhadap 
perubahan perilaku pemakai informasi. Salah satu informasi yang dapat dijadikan 
sinyal adalah pengumuman yang dilakukan oleh suatu emiten. Pengumuman ini 
dapat berdampak pada fluktuasi harga sekuritas perusahaan emiten yang 
melakukan pengumuman (Jamaan, 2008). 
Teori Modigliani dan Miller (MM) Tanpa Pajak 
Modigliani dan Miller menyimpulkan bahwa nilai perusahaan yang menggunakan 
utang lebih tinggi daripada perusahaan yang tidak menggunakan utang. Dua 
proposisi teori MM tanpa pajak yaitu: pertama, jika tidak ada pajak nilai 
perusahaan tidak tergantung pada leverage. Kedua, jika utang yang digunakan 
bertambah, risiko perusahaan juga bertambah sehingga biaya modal sendiri atau 
keuntungan yang disyaratkan pada modal sendiri meningkat (Setyawan et al., 
2016) 
Teori Modigliani dan Miller (MM) Dengan Pajak  
Teori Modigliani dan Miller tanpa pajak dianggap tidak realistis, kemudian 
Modigliani dan Miller memasukkan faktor pajak ke dalam teorinya. Teori MM 
dengan pajak menyatakan bunga utang yang dibayarkan digunakan untuk 
menghemat pajak. Terdapat dua proposisi dalam teori MM dengan pajak yaitu: 
pertama, nilai perusahaan yang sama sekali tidak menggunakan utang sama 
dengan nilai modal perusahaan. Kedua, pembiayaan yang berasal dari utang 
sangat menguntungkan dan struktur modal yang optimal adalah struktur modal 
yang seratus persen berasal dari utang (Setyawan et al., 2016). 
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Kerangka Pikir Dan Hipotesis 









Size perusahaan mencerminkan kekuatan financial perusahaan,  perusahaan 
besar dapat dengan mudah memperoleh sumber pendanaan serta memiliki strategi 
alternatif untuk mengeliminasi resiko sehingga hal ini dapat berfungsi sebagai 
sinyal (good news) kepada investor untuk menanamkan modalnya. Keputusan 
investor dalam menanamkan modal pada suatu perusahaan dapat diperkuat oleh 
profitabilitas yang dihasilkan perusahaan serta leverage perusahaan. Leverage 
mencerminkan komitmen perusahaan untuk memperbaiki kinerja sedangkan 
profitabilitas mencerminkan prospek perusahaan di masa depan. Jika dihadapkan 
pada pilihan atas perusahaan yang sama besar maka investor akan memilih 
perusahaan yang memiliki profitabilitas dan leverage yang besar. Berdasarkan 
kerangka pikir diatas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  
Pengaruh size terhadap nilai perusahaan 
Signalling theory menjelaskan mengenai tindakan yang diambil perusahaan 
dalam memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana memandang prospek 
manajemen, size dapat berfungsi sebagai  sinyal positif kepada investor, size 
mencerminkan kemampuan financial dan komitmen perusahaan yang tinggi untuk 
terus memperbaiki kinerjanya, sehingga pasar akan  membayar lebih mahal untuk 
mendapatkan sahamnya dengan tujuam untuk memperoleh pengembalian yang 
menguntungkan dari perusahaan tersebut. 
Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) serta Nurhayati (2013) peningkatan 
size akan meningkatkan harga saham dan akan berdampak pada peningkatan nilai 
saham perusahaan. Perusahaan yang memiliki skala usaha yang besar dianggap 










dengan berkurangnya tingkat ketidakpastian. Hal ini diukung oleh penelitian 
Hardiningsih (2009), Febrianti (2012), Dewi dan Wirajaya (2013),  Ghoniyah 
(2015) 
H1 :Size berpengaruh positif signifikan tehadap nilai perusahaan. 
Leverage memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan. 
Leverage memegang peranan yang penting bagi perusahaan khususnya dalam 
aktivitas pendanaan operasional maupun investasi. Menurut Rahman dan Agusti 
(2016) setiap penambahan hutang untuk membiayai kegiatan operasi maupun 
untuk penambahan aset perusahaan mampu meningkatkan harga saham dan akan 
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan  
Signalling theory menjelaskan setiap penambahan hutang yang dilakukan 
perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan, disebabkan meningkatnya 
kepercayaan investor akan kemampuan perusahaan membayar kewajiban di masa 
yang akan datang. Hermuningsih (2012) leverage berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, hal ini mengindikasikan setiap penambahan hutang untuk 
membiayai kegiatan operasi maupun untuk penambahan aset perusahaan 
menunjukkan tingginya komitmen perusahaan untuk memperbaiki kinerja selain 
itu besarnya kepercayaan dari pihak luar akan kemampuan perusahaan mengelola 
usaha, kemampuan membayar hutang semakin terjamin, investor akan merespon 
dengan meningkatnya permintaan saham sehingga harga saham akan mengalami 
peningkatan secara otomatis nilai perusahaan juga akan meningkat. 
Pertiwi et al. (2016) menyatakan perusahaan besar memerlukan pendanaan 
yang besar juga untuk memenuhi kegiatan operasinya lebih lanjut Sutrisno (2016) 
menjelaskan size berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang 
dimoderasi leverage, menunjukkan peningkatan size dapat berpengaruh pada 
peningkatan nilai perusahaan apabila perusahaan meningkatkan hutang. Hal ini di 
dukung oleh penelitian Rompas (2013), Pantow et al. (2015), Manoppo dan Arie 
(2016), Meidiawati (2016), Putri dan Ukhriyawati (2016).  
H2 : Leverage memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan 
Profitabilitas memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan 
Perusahaan yang memiliki size yang besar memiliki beberapa keunggulan 
diantaranya prospek yang lebih baik, alternatif strategi untuk mengeliminasi 
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resiko, kemudahan mengakses modal serta kepercayaan dari masyarakat. 
Perusahaan yang memiliki size besar menunjukkan tahap kedewasaan yang 
dicapai perusahaan sehingga perusahaan memiliki prospek usaha yang baik dalam 
jangka panjang (Prasetyaningrum, 2013). Septiono (2013) size berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan serta dikuatkan penelitian Sujoko dan Soebiantoro 
(2007), Damayanti (2013), Meidiawati (2016). 
Profitabilitas diduga dapat memperkuat pengaruh size dengan nilai 
perusahaan. Size dapat meningkatkan nilai perusahaan apabila perusahaan mampu 
meningkatkan profitabilitas yang dihasilkannya, hal ini sesuai signalling theory, 
peningkatan profit perusahaan dapat berfungsi sebagai sinyal positif kepada 
investor, perusahaan yang memiliki profit yang tinggi memiliki kinerja yang baik 
dapat menciptakan sentimen positif investor sehingga akan berdampak pada 
meningkatnya harga saham. 
Apabila investor dihadapkan atas pilihan investasi dengan size yang sama 
maka investor akan memilih perusahaan yang memiliki profitabilitas yang lebih 
besar. Menurut Sulia (2017) peningkatan size  diikuti peningkatan hasil operasi 
akan meningkatkan kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Hal ini 
didasarkan pada keyakinan kreditur atas dana yang ditanamkan ke dalam 
perusahaan dijamin oleh besarnya penjualan yang dilakukan perusahaan.  
Penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), Hermuningsih (2012), Mardiyati 
et al. (2012); Rahmawati (2015), Khumairoh et al. (2016); Meidiawati (2016) 
menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan antara profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan, perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi mencerminkan 
prospek usaha yang baik di masa depan dan informasi ini akan meningkatkan 
kepercayaan investor sehingga permintaan saham akan meningkat. 
Size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan apabila profitabilitas 
perusahaan tinggi, kinerja perusahaan yang semakin baik akan mendorong minat 
investor sehingga harga saham perusahaan akan mengalami peningkatan.  




 Jenis penelitian digunakan dalam penelitian ini adalah eksplanatory research, 
salah satu jenis penelitian bertujuan menjelaskan hubungan kausal antara variabel 
melalui pengujian hipotesis yang telah dibentuk sebelumnya. 
Jenis dan sumber data 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 
data berupa laporan keuangan tahunan perusahaan property dan real estate yang 
listing di BEI tahun 2011-2017. Data pnelitian berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan property dan real estate yang listing di Bursa Efek Indonesia 
bersumber dari pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) dan Indonesia Capital 
Market Directory (ICMD), situs resmi www.idx.co.id serta informasi lain yang 
bersumber dari literatur dan informasi lain yang berhubungan dengan penelitian 
ini. 
Populasi penelitian 
 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada sektor 
properti dan real estate yang terdaftar di BEI dari tahun 2011- 2017. Penarikan 
sampel yang dilakukan adalah dengan menggunakan desain sampel non 
probabilitas dengan metode judgment sampling. Kriteria penarikan sampel yang 
digunakan oleh peneliti antara lain. a) Perusahaan property dan real estate yang 
terdaftar di BEI sejak periode 2011-2017, b) Perusahaan property dan real estate 
yang memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2011-2017. c) 
Perusahaan property dan real estate yang tidak memiliki laba negatif selama 
periode 2011-2017. 
Variabel dan definisi operasional penelitian 
 Penelitian ini menggunakan empat variabel yang diteliti yaitu: size (variabel 
independent), profitabilitas dan leverage (variabel moderasi), nilai perusahaan 
(variabel dependent). Variabel yang digunakan dalam penelitian secara 





Tabel 1 Definisi Operasional Peneliti  
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menggunakan seluruh aktiva yang 
dimiliki untuk menghasilkan laba 
setelah pajak 







Banyaknya hutang yang digunakan 
oleh perusahaan untuk membiayai 
modalnya.  
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Penentuan besar kecilnya skala 




Teknik analisis data. 
 Analisis data dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independent 
terhadap variabel dependent serta variabel moderasi. Pengujian hipotesis 
dilakukan dengan Moderated Regresion Analysis. Analisis data dilakukan melalui 
tahapan berikut ini: 1) Statistik Deskriptif, Analisis desktriptif bertujuan untuk 
mengumpulkan dan menyajikan data guna memberikan informasi dalam 
penelitian. yaitu gambaran mengenai distribusi dan perilaku data sampel tersebut 
(Ghozali, 2011). Statistik deskriptif terdiri atas standart deviasi, mean, 
maksimum, minmum (Sarwono dan Suhayati, 2010). 2) Analisis Regresi 
Moderasi (Moderated Regression Analysis), Alat analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan 
menggunakan dua variabel moderasi yaitu profitabilitas dan leverage. Variabel 
moderasi dapat bersifat memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel 
independent terhadap variabel dependent.  
Persamaan I (untuk menguji H1) : Nilai Perusahaan t = α + β1 size t-1+е 
Persamaan II: 
a. Nilai Perusahaan t= α + β1 size t-1+β2 leverage t-1 +е (moderasi leverage) 
b. Nilai Perusahaan t= α + β1size t-1+β3Profitabilitas t-1 +е (moderasi 
profitabilitas)  
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Persamaan III (menguji H2 dan H3): 
a. Moderasi leverage dan inteaksi size dengan leverage 
 Nilai perusahaan t=α+β1 size t-1+β2 leverage t-1+β4 interaksi size dengan leverage 
1t-1+е, 
b. Moderasi profit dan interaksi profitabilitas  
Nilai perusahaan t = α + β1 size t-1+β3 profitabilitas t-1+β5 interaksi size dengan 
profitabilitas t-1 +е  
Di mana:  
α  (konstanta) 
β1,β2,β3,β4,β5 (Koefisien regresi) 
e (Error term). 
Uji kelayakan model (Goodness of Fit Models) 
 Uji Goodness of Fit digunakan untuk menguji kelayakan model yang 
digunakan dalam penelitian (Ferdinand, 2008). Model Goodness of Fit dapat 
dilihat dari nilai uji F analysis of variance (ANOVA), uji F digunakan untuk 
mengetahui pengaruh secara simultan koefisien variabel bebas terhadap variabel 
terikat Ghozali, 2011). Untuk menguji apakah variabel independent berpengaruh 
secara signifikan terhadap variabel dependent secara simultan pada α 0,05.      
Analisis Koefisien Determinasi (Uji R2) 
 Ghozali (2013) koefisien determinasi (R²) mengukur tingkat kemampuan 
model dalam menjelaskan variasi variabel dependent. Koefisien determinasi 
memiliki nilai antara nol hingga satu. Nilai R² yang kecil menunjukkan 
terbatasnya kemampuan variabel independent menjelaskan variasi variabel 
dependent. Nilai R² yang mendekati satu, menunjukkan semakin baik kemampuan 
variabel independent menjelaskan variasi pada variabel dependent. 
Pengujian hipotesis 
 Uji t statistik bertujuan untuk menguji pengaruh secara parsial variabel 
independent (size perusahaan) terhadap variabel dependent. Signifikan (α) yang 
digunakan dalam penelitian ini sebesar 0,05. Bentuk pengaruh variabel moderasi 
(leverage dan profitabilitas) pada pengaruh langsung variabel size terhadap nilai 
perusahaan, dapat bersifat memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel 
independent terhadap variabel dependent. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan perusahaan sektor property dan real estate 
yang listing di BEI terdapat 46 perusahaan sektor property dan real estate yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2011-2017. Data penelitian berdasarkan kriteria 
sampel yang sudah ditentukan, diperoleh sampel penelitian 27 perusahaan. 
Tabel 2 Jumlah sampel berdasarkan kriteria penarikan sampel 
No  Kriteria  Jumlah 
1. Perusahaan yang bergerak pada sektor property dan real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak periode 2011 
46 
2 Perusahaan properti dan real estate yang tidak memiliki laporan 
keuangan lengkap selama periode 2011-2017  
(14) 
3 Perusahaan properti dan real estate yang  memiliki laba negatif 
selama periode 2011-2017. 
(5) 
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 27 
Periode penelitian 6 
Total sampel penelitian (jumlah sampel dikalikan periode penelitian) 162 
Sumber : Bursa Efek Inodnesia, 2018 
Berdasarkan tabel diatas jumlah keseluruhan sampel penelitian 162 pada tahun 
2011 sampai 2017 perusahaan sektor property dan real estate yang listing pada 
Bursa Efek Indonesia. 
Analisis Data 
Deskriptif Variabel 
Gambaran mengenai kondisi variabel penelitian dapat diketahui melalui 
analisis deskriptif. Statistik deskriptif memberikan gambaran umum tentang objek 
penelitian yang dijadikan sampel.  
Tabel 3 Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Profitabilitas 162 .27 20.93 6.8662 4.51889 
Leverage 162 5.93 226.96 86.3254 46.23038 
Size 162 17.00 23.18 20.6337 1.38503 
Nilaiperusahaan 162 .19 4.51 1.2548 .69057 
Valid N (listwise) 162     
Sumber : SPSS 16.0, 2018 
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Nilai minimum nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate yang 
listing di Bursa Efek Indonesia 2012-2017 sebesar 0,19 dengan nilai tertinggi 
sebesar 4,51. kondisi tersebut menunjukkan sebagian besar perusahaan property 
dan real estate memiliki nilai perusahaan yang positif yang diukur dengan Tobin 
Q. Nilai rata-rata sebesar 1, 2548 dan standar deviasi sebesar 0,69057 dimana 
nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-ratanya. Kondisi ini menunjukkan 
nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate memiliki nilai yang 
homogeny. 
Profitabilitas yang diukur dengan return on assets  (ROA) nilai terendah 
sebesar 0,27 dan tertinggi sebesar 20,93, kondisi tersebut menunjukkan sebagian 
besar perusahaan property dan real estate memiliki nilai profitabilitas yang 
positiff yang diukur dengan return on assets. Nilai rata-rata sebesar 6,8662 dan 
standar deviasi sebesar 4,51889 dimana nilai standar deviasinya lebih kecil dari 
nilai rata-ratanya. Hal ini menunjukkan tidak terdapat fluktuasi profitabilitas pada 
perusahaan property dan real estate yang menjadi sampel.  
Leverage  yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) memiliki nilai 
terendah sebesar 5,93 dan tertinggi sebesar 226,96. Hal ini menunjukkan sebagian 
besar perusahaan property dan real estate menggunakan hutang sebagai sumber 
pendanaannya. Nilai rata-rata sebesar 86,3254 dan standar deviasi 46.23038 
dimana standar deviasinya lebih kecil dari nilai rata-ratanya. Hal ini menunjukkan  
perusahaan property dan real estate memiliki nilai yang homogen.   
Size yang diukur dengan Ln sales nilai terendah sebesar 17 dan tertinggi 
sebesar 23,18.  Nilai rata-rata sebesar 20,6337 dan standar deviasi 1,38503 
dimana standar deviasinya lebih kecil dari nilai rata-ratanya. Hal ini menunjukkan  
perusahaan property dan real estate memiliki nilai yang homogen 
UJI MODERASI 
Tahap awal sebelum uji moderasi, melakukan interprestasi model persamaan 
regresi. Persamaan regresi berfungsi untuk interprestasi dan penentuan model 
penelitian serta memberikan gambaran pengaruh variabel independent dan 





Persamaan I akan menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan. ringkasan 
uji regresi linear di sajikan pada tabel 4.8 
TABEL 4 Ringkasan hasil Uji Regresi Linear Persamaan I 
Variabel  Koefisien Beta Nilai Koefisien Standar error t-value P 
Konstanta  α -1,700 0,781 -2,177 0,031 
Size β1 0,143 0,038 3,793 0,000 
Adj R2 : 0.077            F : 14.385                    Prob. 0,000 
Sumber : SPSS 16.0, 2018 
Persamaan regresi yang diperoleh dari hasil pengujian tersebut adalah: 
Nilai Perusahaan t = -1.700+0,143 size t-1 +e 
Interprestasi : 
α:-1,700, nilai konstanta regresi dari varibel Nilai perusahaan. Nilai -1,700  
merupakan nilai variabel nilai perusahaan ketika variabel independent dianggap 
konstan/nol. 
β1:0,143 merupakan nilai koefisien regresi dari variabel size. Nliai 0,143 
menunjukkan hubungan positif antara size dengan nilai perusahaaan dimana setiap 
kenaikan size 1 % maka nilai perusahaan naik sebesar 0,143 %. 
Persamaan II 
Moderasi leverage 
      Persamaan II akan menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan dengan 
menambah variabel moderasi yaitu leverage.  
Tabel 5 Ringkasan hasil Uji Regresi Linear Persamaan II 
Variabel   Koefisien Beta Nilai Koefisien 
Konstanta  Α -1,489 
Size β1 0,128 
Leverage  β2 0,001 
Sumber : SPSS 16.0, 2018 
Persamaan regresi yang diperoleh dari hasil pengujian tersebut adalah: 
Nilai perusahaan t = -1.489+ 0,128 size t-1 + 0,001 leverage t-1  +  e 
Interprestasi :  
α : -1,489 merupakan nilai konstanta variabel nilai perusahaan. Nilai -1,489 
merupakan nilai variabel nilai perusahaan ketika variabel independent 
dianggap konstan/ nol 
β1 : 0,128 merupakan nilai koefisien regresi dari variabel size. Nilai 0,128 
menunjukkan hubungan positif antara size dengan nilai perusahaaan dimana 
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setiap kenaikan size sebesar 1 % maka nilai perusahaan naik sebesar 0,128 
%. 
β2: 0,001 koefisien regresi dari variabel leverage. Niai 0,001 menunjukkan 
hubungan positif antara size dengan nilai perusahaaan dimana setiap kenaikan 
leverage 1 %  maka nilai perusahaan naik sebesar 0,001 %. 
Moderasi profitabilitas 
Persamaan II akan menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan dengan 
menambah variabel moderasi yaitu profitabilitas. Ringkasan uji regresi linear 
berganda di sajikan pada tabel berikut: 
Tabel 6 Ringkasan hasil Uji Regresi Linear Berganda Persamaan II 
Variabel  Koefisien Beta Nilai Koefisien 
Konstanta  Α -1,351 
Size β1 0,107 
Profitabilitas  β3 0,057 
Sumber :SPSS 16.0,2018 
Persamaan regresi : Nilai perusahaan t = -1,351 + 0,107 size t-1 + 0,057 
profitabilitas  +  e 
Interprestasi :  
α:-1,351 nilai konstanta varibel nilai perusahaan. Nilai -1,351 merupakan nilai 
variabel nilai perusahaan ketika variabel independent dianggap konstan/ nol 
β1 : 0,107 merupakan nilai koefisien regresi variabel size. Nliai 0,107 
menunjukkan hubungan positif antara size dengan nilai perusahaaan dimana 
setiap kenaikan size sebesar 1% maka nilai perusahaan naik sebesar 0,107%. 
β3:  0,057 merupakan nilai koefisien regresi dari variabel profitabilitas. Nliai 
0,057 menunjukkan hubungan positif antara size dengan nilai perusahaaan 
dimana setiap kenaikan profitabilitas sebesar 1 % maka nilai perusahaan naik 
sebesar 0,057%. 
 
Persamaan III  
Interaksi size dengan leverage 
Persamaan III akan menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan dengan 
menambah variabel moderasi yaitu leverage dan interaksi size dengan leverage.  
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Tabel 7 Ringkasan hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
Variabel  Koefisien Beta Nilai Koefisien 
Konstanta  α -5,132 
Size  β1 0,308 
Leverage  β2 0,043 
Interaksi size dengan leverage β4 -0,002 
Sumber :SPSS 16.0, 2018 
Persamaan regresi Nilai perusahaan t: -5,132+0,308 size t-1+0,043 leverage t-1-
0,002 interaksi size dengan leverage t-1 +e 
Interprestasi :  
α : -5,132 nilai konstanta variabel nilai perusahaan. Nilai -5,132 merupakan nilai 
variabel nilai perusahaan ketika variabel independent dianggap konstan/ nol 
β1 : 0,308 merupakan nilai koefisien regresi dari variabel size. Nliai 0,308 
menunjukkan hubungan negatif antara size dengan nilai perusahaaan dimana 
setiap kenaikan size sebesar 1 % maka nilai perusahaan naik sebesar 0,308 %. 
β2:  0,043 merupakan nilai koefisien regresi dari variabel leverage. Nliai 0,043 
menunjukkan hubungan negatif antara leverage dengan nilai perusahaaan 
dimana setiap kenaikan leverage sebesar 1 % maka nilai perusahaan naik 
sebesar 0,043%. 
β4: -0,002 merupakan nilai koefisien regresi dari interaksi leverage dengan size 
perusahaan. Nliai -0,002 menunjukkan hubungan negatif antara interaksi 
leverage dengan size terhadap nilai perusahaaan dimana setiap peningkatan 
interaksi leverage dengan size sebesar 1% maka nilai perusahaan turun 
sebesar 0,002 %. 
Interaksi size dengan profitabilitas  
Persamaan III akan menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan dengan 
menambah variabel moderasi yaitu profitabilitas dan interaksi antara size dengan 
profitabilitas.  
Tabel 8 Ringkasan hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
Variabel  Koefisien Beta Nilai koefisien 
Konstanta  α 3,196 
Size  β1 -0.116 
Profitabilitas  β3 -0,796 
Interaksi size dan profitabilitas  β4 0,041 
Sumber :SPSS 16.0, 2018 
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Persamaan regresi : Nilai perusahaan t: 3,196-0.116 size t-1 -0,796 profitabilitas t-1 
+0,041 interaksi size dan profitabilitas t-1 +e 
Interprestasi :  
α : 3,196 merupakan nilai konstanta variabel nilai perusahaan. Nilai 3,196 
merupakan nilai variabel nilai perusahaan ketika variabel independent 
dianggap konstan/ nol 
β1 : -0,116 merupakan nilai koefisien regresi dari variabel size. Nliai -0,116 
menunjukkan hubungan negatif antara size dengan nilai perusahaaan dimana 
setiap peningkatan size sebesar 1% maka nilai perusahaan turun sebesar 
0,116%. 
β3: -0,796  merupakan nilai koefisien regresi dari variabel profitabilitas. Nliai -
0,796 menunjukkan hubungan negatif antara profitabilitas dengan nilai 
perusahaaan dimana setiap kenaikan profitabilitas sebesar 1 %  maka nilai 
perusahaan turun sebesar 0,796 %. 
β5: 0,041, koefisien regresi dari interaksi profitabilitas dengan size. Nilai 0,041 
menunjukkan hubungan positif antara interaksi profitabilitas dengan size 
terhadap nilai perusahaaan dimana setiap peningkatan nilai interaksi 
profitabilitas dengan size sebesar 1 % maka nilai perusahaan naik sebesar 
0,041%. 
 
ANALISIS KOEFISIEN DETERMINASI 
Koefisien determinan digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
kemampuan variabel independent menjelaskan variasi variabel dependent. Pada 
penelitian ini terdapat 3 koefisien determinasi dari 3 persamaan model regresi. 
Adapun R Square (R2) dari ketiga persamaan pada tabel berikut. 
Tabel 9 Ringkasan koefisien determinasi 
Persamaan I Moderasi  Persamaan II Persamaan III 
0.077 Leverage 0.076 0,100 
Profitabilitas 0,207 0,305 
 Sumber :SPSS 16.0, 2018 
Berdasarkan tabel diatas diketahui persamaan I memiliki R2 sebesar 7,7 %, 
hal ini menunjukkan kemampuan variabel size dalam menjelaskan variasi variabel 
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nilai perusahaan sebesar 7,7% sedangkan sisanya 92,3 % dijelaskan oleh variabel 
lain yang tidak temasuk dalam penelitian. 
Persamaan II memiliki R2 sebesar 0,076, hal ini menunjukkan kemampuan 
variabel independent terdiri atas size perusahaan, profitabilitas dan leverage dalam 
menjelaskan variasi variabel nilai perusahaan sebesar 7.6 % sedangkan sisanya 
sebesar 92.4% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model 
penelitian.  
Persamaan II (moderasi profitabilitas) memiliki R2 sebesar 0,207 , hal ini 
menunjukkan kemampuan variabel independent yang terdiri atas size perusahaan, 
profitabilitas dan leverage dalam menjelaskan variasi variabel nilai perusahaan 
sebesar 20.7% sedangkan sisanya sebesar 79.3 % dijelaskan oleh variabel lain 
yang tidak termasuk dalam model penelitian. 
Persamaan III (interaksi size dengan profitabilitas) memiliki R2 sebesar 0,100 
hal ini menunjukkan kemampuan variabel independent yang terdiri atas size 
perusahaan, leverage, interaksi size dengan leverage dalam menjelaskan variasi 
variabel nilai perusahaan sebesar 10 % sedangkan sisanya sebesar 90 % oleh 
variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian. 
Pada persamaan III (interaksi size dengan profitabilitas) memiliki R2 sebesar 
0,305 hal ini mnunjukkan kemampuan variabel independent yang terdiri atas size 
perusahaan, profitabilitas, dan interaksi size dengan profit dalam menjelaskan 
variasi perubahan variabel nilai perusahaan sebesar 30,5 % sedangkan sisanya 




Hasil uji kelayakan model pada persamaan model I untuk menguji pengaruh 
size terhadap nilai perusahaan sebelum dimoderasi oleh leverage dan 
profitabilitas. Persamaan II menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan 
dengan leverage dan profit. Persamaan III untuk menguji pengaruh size terhadap 
nilai perusahaan dengan melibatkan variabel moderasi yang terdiri atas leverage 
dan profitabilitas serta interaksi antara variabel bebas dan moderasi (interaksi size 
dengan leverage dan interaksi size dengan profitabilitas).  
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Tabel 10 Ringkasan hasil perhitunganm uji F 
Persamaan I Moderasi  Persamaan II Persamaan III 
14,385 Sig (0.000) 
 
Leverage 7,599 (sig 0,001) 6,944 (0,000) 
Profitabilitas 21,991 (sig 0,00) 24,566 (0,000) 
Sumber : SPSS 16.0, 2018 
Uji F diatas di ketahui bahwa persamaan I memiliki F statistik 14,385 dengan 
probabilitas sebesar 0,000. Angka probabilitas tersebut lebih kecil dari α 0,05 
dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan untuk menguji pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan adalah model fit.  
Persamaan II pada moderasi leverage memiliki F statistik sebesar 7,599 
dengan probabilitas sebesar 0,001. Angka probabilitas tersebut lebih kecil dari α 
0,05 dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan untuk menguji pengaruh 
size, leverage terhadap nilai perusahaan adalah model yang fit. Sedangkan pada 
moderasi profitabilitas memiliki F hitung sebesar 21,991 dengan probabilitas 
sebesar 0,000 angka probabliitas tersebut lebih kecil dari α 0,05 dapat 
disimpulkan model yang digunakan untuk menguji pengaruh size, profit terhadap 
nilai perusahaan adalah model fit 
Persamaan III pada moerasi leverage memiliki F statistik sebesar 6,944 
dengan probabilitas sebesar 0,000. Angka probabilitas tersebut lebih kecil dari  α 
0,05 dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan untuk 
menguji pengaruh size, leverage, interaksi size dengan leverage terhadap nilai 
perusahaan adalah model yang fit. Sedangkan pada moderasi profitabilitas 
memiliki F hitung sebesar 24,566 dengan probabilitas sebesar 0,000 angka 
probabliitas tersebut lebih kecil dari  α 0,05 dengan demikian dapat disimpulkan 
bahwa model yang digunakan untuk menguji pengaruh size, profit, interaksi size 
dengan profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah model yang fit. 
 
Uji t 
Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh secara parsial variabel 
independent terhadap variabel dependent. Pengujian dilakukan dengan 
menggunakan uji t pada α 5 %. Hasil pengolahan statistik diperoleh pengukuran 
uji t sebagai berikut: a) Uji signifikan parameter individu terhadap persamaan 
model I yaitu untuk menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan sebelum 
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dimoderasi oleh leverage dan profitabilitas. b) Hasil uji signifikan parameter 
individu melalui regresi dengan interaksi terhadap persamaan model 3 yaitu 
menguji pengaruh size terhadap nilai perusahaan setelah dimoderasi leverage dan 
profitabilitas sebagai variabel moderating.  
Tabel 11 Ringkasan Uji t dan uji moderasi 
 Persamaan I 
Persamaan III 











Α Konstanta 0,781 -2,177 0,031 1,785 -2,876 0,005 1,159 2,758 0,007 
β1 Size 0,038 3,793 0,000 0,088 3,483 0,001 0,057 -2.043 0,043 





   0,001 -2,287 0,024    





      0,009 4,847 0,000 
Sumber : Data sekunder diolah, 2018 
Berdasarkan tabel diatas terdapat dua persamaan regresi, persamaan I 
digunakan untuk menjawab hipotesis 1 dan persamaan III untuk menjawab 
hipotesis 2 dan hipotesis 3 
H1 : Size berpengaruh positif  dan signifikan terhadap nilai perusahaan  
Hipotesis 1 menyatakan bahwa size berpengaruh positif  dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Meningkatnya size akan meningkatkan nilai 
perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien size sebesar 0,143 
terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
Hasil pengujian statistik menunjukkan size memiliki t hitung sebesar 3,793 
dan signifikan pada level of significant 1% (sig t = 0,000). Oleh karena itu, size 
berpengaruh secara positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian memberikan pemahaman empirik bagi manajemen bahwa 
jika size naik, maka nilai perusahaan akan meningkat. Kondisi ini menunjukkan 
semakin membaiknya kinerja perusahaan akan meningkatkan minat investor 
untuk memiliki saham perusahaan sehingga harga saham di bursa akan meningkat 
tentunya nilai perusahaan akan mengalami peningkatan. Peningkatan size 
mengindikasikan kepercayaan dari masyarakat sehingga perusahaan memiliki 
kemudahan dalam aktifitas pencarian modal.   
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H2 : Leverage memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan. 
Hipotesis 2 menyatakan bahwa leverage memperkuat pengaruh size terhadap 
nilai perusahaan. Semakin besar leverage, semakin kuat pengaruh size terhadap 
nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien interaksi leverage 
dengan size sebesar -0,002 terbukti memeperlemah pengaruh size terhadap nilai 
perusahaan.  
Hasil pengujian statistik  leverage memoderasi (memperlemah) pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan. berdasarkan uji hipotesis leverage memiliki t hitung 
sebesar -2,287 dan signifikan pada level 5 % ( sig-t = 0,024). Oleh karena itu, 
interaksi leverage dengan size memperlemah secara signifikan pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian memberikan pemahaman empirik bagi manajemen bahwa 
jika leverage naik, maka size akan berpengaruh pada penurunan nilai perusahaan. 
Kondisi ini menunjukkan besarnya hutang perusahaan tidak dapat meningkatkan 
perusahaan besar menarik investor untuk meningkatkan pembelian saham 
perusahaan. Investor menilai meningkatnya hutang yang dilakukan perusahaan 
akan meningkatkan beban yang akan dihadapi perusahaan antara lain biaya 
agensi, biaya kebangkrutan dan biaya bunga.  
Profitabilitas memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan 
 Hipotesis 3 menyatakan bahwa profitabilitas memperkuat pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan. Semakin besar profit, semakin kuat pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan nilai koefisien interaksi 
profit dengan size sebesar 0,041 hal ini membuktikan profitabilitas memerperkuat 
pengaruh size terhadap nilai perusahaan.  
Hasil statistik profitabilitas memoderasi (memperkuat) pengaruh size nilai 
perusahaan. terhadap memiliki t hitung sebesar 4,847 dan signifikan pada level 
1% (sig-t = 0,000). Interaksi profitabilitas dengan size mampu memperkuat 
signifikan pengaruh size terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini memberikan pemahaman empirik bagi manajemen bahwa 
jika profitabilitas naik, maka size akan berpengaruh pada peningkatan nilai 
perusahaan. Kondisi ini menunjukkan perusahaan besar meningkatkan nilai 
perusahaan jika dapat meningkatkan profitabilitasnya, hal ini sesuai dengan motif 
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investor ketika melakukan investasi yaitu untuk mendapatkan return atas dana 
yang diinvestasikan selain itu profitabilitas juga mencerminkan prospek 
perusahaan yang lebih baik dimasa depan. 
 
PEMBAHASAN 
Size berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Pengujian hipotesis secara parsial membuktikan bahwa size berpengaruh 
secara positif terhadap nilai perusahaan, hal ini mengindikasikan setiap 
peningkatan size akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan signalling theory, perusahaan memberikan 
petunjuk kepada investor mengenai prospek perusahaan. Size mencerminkan 
kekuatan financial suatu perusahaan sehingga semakin besar size menunjukkan 
kekuatan financial yang semakin besar untuk mengoptimalkan kapasitas 
operasional sehingga kemampuan perusahaan memberikan imbal hasil investasi 
akan semakin besar, hal inilah yang akan dijadikan petunjuk bagi calon investor 
dalam menginvestasikan dananya. 
Penelitian Sari dan Priyadi (2016) perusahaan besar umumnya melakukan 
diversifikasi usaha sehingga kestabilan usaha terjaga. Diversifikasi resiko 
penurunan produk atau pada daerah tertentu dapat tertutupi oleh penghasilan dari 
produk atau daerah lain. Sehingga perusahaan menjadi lebih stabil dan terhindar 
dari resiko yang membahayakan kelangsungan hidup perusahaan. Hasil penelitian 
ini mendukung penelitian Almilia dan Retrinasari (2007), Sujoko dan Soebiantoro 
(2007), Hardiningsih (2009), Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011), Febrianti 
(2012), Nurhayati (2013), Dewi dan Wirajaya (2013), Rompas (2013), 
Hermuningsih (2013), Prasetia et.al (2014), Ghoniyah (2015), Pratama dan 
Wiksuana (2016), Ernawati dan Widyawati (2016) size berpengaruh secara positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Leverage memoderasi (memperlemah) pengaruh size terhadap nilai 
perusahaan. 
Hipotesis menyatakan leverage memoderasi pengaruh size terhadap nilai 
perusahaan, hasil uji MRA ditemukan bukti leverage memperlemah pengaruh size 
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terhadap nilai perusahaan. Size memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai 
perusahaan sebelum dimoderasi oleh variabel leverage, ketika dimoderasi oleh 
variabel leverage, interaksi size dan leverage memiliki koefisien negatif sehingga 
meningkatnya size disertai meningkatnya hutang perusahaan akan menyebabkan 
penurunan nilai perusahaan dengan kata lain tingginya leverage perusahaan yang 
digunakan untuk meningkatkan sales (size) dapat menyebabkan menurunnya nilai 
perusahaan, hal ini disebabkan leverage memiliki beban bunga yang tetap, agency 
cost dan bankruption cost . 
Hasil temuan ini tidak mendukung signalling theory, namun mendukung 
Trade off Theory. Esesnsi dari trade off theory adalah kesimbangan antara 
manfaat dan resiko atas penggunaan hutang, ketika penggunaan hutang melebihi 
titik optimal akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan artinya penggunaan 
utang akan meningkatkan nilai perusahaan hanya sampai pada suatu titik optimal. 
Setelah titik penggunaan utang justru dapat menurunkan nilai perusahaan karena 
kenaikan keuntungan dari penggunaan utang tidak sebanding dengan financial 
cost atau kewajiban biaya bunga dari utang.  
Selain itu penggunaan hutang yang melebihi titik optimal akan menimbulkan 
agency cost yang besar pula, agency cost akan meningkat sebagai akibat dari 
hubungan antara pemegang saham dengan manajer dan antara debt holder dengan 
share holder. Menurunnya nilai perusahaan akibat bertambahnya proporsi hutang 
juga dapat disebabkan oleh agency cost. Agency cost muncul akibat 
ketidaksesuaian kepentingan antara pemegang saham dengan manajer maupun 
dengan kreditor. Kenaikkan agency cost akan meningkatkan biaya implisit (total 
biaya sesungguhnya) yang terkandung dalam pendanaan hutang (Sawir , 2004).  
Hasil penelitian dikuatkan oleh penelitian Iryanto dan Wahyudi (2010) 
peningkatan hutang dapat mengurangi konflik keagenan antara manager dengan 
pemegang saham sehingga biaya keagenan ekuitas akan turun namun sisi lain 
peningkatan hutang dapat memicu konflik pemegang saham dengan kreditur 
sehingga biaya keagenan akan naik, apabila penurunan biaya keagenan ekuitas 
lebih rendah dibandingkan peningkatan biaya keagenan hutang maka semakin 
besar utang akan menyebabkan penurunan nilai perusahaan. 
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Menurut MM semakin besar hutang akan semakin tinggi nilai perusahaan. 
Tetapi pada kenyataannya dengan semakin tingginya hutang, risiko yang 
ditanggung perusahaan akan lebih besar, sehingga mengakibatkan probabilitas 
kebangkrutan semakin tinggi. Tingginya hutang perusahaan harus menyedia-kan 
dana untuk membayar bunga dengan jumlah besar, sehingga kemungkinan gagal 
bayar juga tinggi. Jika gagal bayar kreditur bisa membangkrutkan perusahaan, 
oleh sebab itu perusahaan perlu mempertimbangkan biaya kebangkrutan. Dengan 
demikian, penambahan jumlah hutang pada titik tertentu akan menyebabkan 
penurunan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini diperkuat hasil penelitian Sutrisno (2016), Suastini et al. 
(2016) dan Nopiyanti dan Darmayanti (2016) yang menyatakan leverage 
memperlemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dimana 
peningkatan size yang diikuti oleh penambahan hutang perusahaan akan 
menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa leverage 
bersifat quasi moderator, selain berpengaruh terhadap hubungan size dengan nilai 
perusahaan ternyata leverage juga memiliki pengaruh langsung terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Profitabilitas memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan 
Profitabilitas sebagai variabel moderasi secara signifikan mampu memoderasi 
pengaruh size terhadap nilai perusahan, hasil uji MRA menunjukkan profitabilitas 
memperkuat size terhadap nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa 
meningkatnya size disertai peningkatan profit akan meningkatkan kepercayaan 
investor sehingga nilai perusahaan akan meningkat.Hasil uji MRA menunjukkan 
bahwa pengaruh profitabilitas dalam memperkuat pengaruh size terhadap nilai 
perusahaan, hasil uji MRA juga menunjukkan bahwa moderasi profit terhadap 
pengaruh size terhadap nilai perusahaan adalah quasi moderasi, dimana selain 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan interaksi profitabilitas dengan size juga 
memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.   
Hasil penelitian ini konsiten dengan signalling theory, dimana peningkatan 
size yang diikuti peningkatan profitabilitas akan mampu meningkatkan nilai 
perusahaan. Investor akan merespon secara positif kinerja perusahaan besar ketika 
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perusahaan tersebut berhasil meningkatkan profitnya, hal ini disebabkan profit 
merupakan jaminan kelangsungan usaha dan prospek perusahaan yang lebih baik 
dimasa depan. Penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), Hermuningsih (2012) 
Mardiyati et al (2012), Rahmawati (2015), Khumairoh et al (2016), Meidiawati 
(2016) menyatakan terdapat pengaruh positif dan signifikan antara profitabilitas 
terhadap nilai perusahaan, dimana perusahaan yang memiliki profitabilitas yang 
tinggi mencerminkan prospek usaha yang baik di masa depan, informasi ini akan 
direspon oleh investor dengan meningkatnya permintaan saham sehingga nilai 
perusahaan akan meningkat. 
Hasil penelitian ini diperkuat oleh Afriadasari (2016) dan Sulia (2017) 
menyatakan profit memperkuat pengaruh size terhadap nilai perusahaan, dimana 
perusahaan besar akan meningkatkan nilai perusahaan ketika perusahaan mampu 
mengoptimalkan profit yang dihasikan. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
KESIMPULAN  
Berdasarkan rumusan masalah penelitian dapat ditarik kesimpulan 
Nilai perusahaan sektor property dan real estate memiliki nilai diatas satu, 
hal ini mengindikasikan pasar menilai asset yang dimiliki perusahaan lebih tinggi 
dibandingkan nilai buku. Pergerakan nilai perusahaan selama periode penelitian 
menunjukkan adanya trend positif pada tahun 2013 dan mengalami penurunan 
hingga akhir periode penelitian.  
Size pada sektor property dan real estate mengalami fluktuasi selama periode 
penelitian, pergerakan size sejalan dengan fluktuasi nilai perusahaan akan tetapi 
pada tahun 2013 peningkatan size tidak sejalan dengan nilai perusahaan, sehingga 
diperlukan pengujian lebih lanjut mengenai adanya faktor lain yang dapat 
mempengaruhi hubungan antara size dan nilai perusahaan.  
Profitabilitas perusahaan pada sektor property dan real estate selama periode 
penelitian, menunjukkan adanya fluktuasi nilai akan tetapi pergerakan 
profitabilitas memiliki arah yang sama dengan pergerakan nilai perusahaan.  
Leverage perusahaan pada sektor property dan real estate selama periode 
penelitian menunjukkan fluktuasi,  pada tahun 2013 dan 2015 pergerakan 
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leverage berlawanan dengan nilai perusahaan, sehingga diperlukan pengujian 
lebih lanjut mengenai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.  
Size memiliki pengaruh secara positif significant terhadap nilai perusahaan, 
hal ini memiliki makna size yang terus menurun akan berdampak pada 
menurunnya nilai perusahaan.  
Leverage memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan secara negatif 
significant pada α 5 %, hal ini memiliki makna leverage memperlemah pengaruh 
size terhadap nilai perusahaan.  
Profitabilitas memoderasi pengaruh size terhadap nilai perusahaan secara 
positif significant α 1%, hal ini memiliki profitabilitas memperkuat pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan. 
 
KETERBATASAN PENELITIAN 
Hasil temuan menunjukkan bahwa leverage tidak memperkuat pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan, yang berati leverage belum mampu membuktikan 
signalling theory, dimungkinkan perusahaan belum sepenuhnya mampu 
menerapkan kontrol kuat yang dipersayaratkan oleh teori tersebut. 
Perusahaan property dan real estate memiliki karakteristik yang sangat 
tergantung pada kondisi ekonomi makro hal ini dibuktikan oleh nilai R-Square 
yang memiliki nilai 10% dan 30,5%. Hal ini menunjukkan masih rendahnya 
kemampuan variabel bebas dan variabel moderasi dalam menjelaskan perubahan 
nilai perusahaan. 
Disamping itu penelitian belum mengkaji batas penggunaan leverage yang 
memberikan dampak positif dan negatif terhadap nilai perusahaan.  
 
SARAN DAN IMPLIKASI 
Sesuai dengan temuan pada hasil penelitian maka peneliti memberikan saran 
penelitian, antara lain :  
Bagi perusahaan 
Hasil penelitian menujukkan size memiliki pengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, hal ini menunjukkan size merupakan salah satu dasar pertimbangan 
investor ketika berinvestasi maka perusahaan harus meningkatkan size karena 
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dengan kondisi perusahaan dengan total sales memiliki kepercayaan dari investor. 
Peningkatan size dapat dilakukan dengan memanfaatkan pendanaan dari internal 
perusahaan seperti memperbesar retained earning. 
Penggunaan leverage yang dilakukan oleh perusahaan terbukti memperlemah 
pengaruh size terhadap nilai perusahaan, sehingga perusahaan harus membatasi 
penggunaan leverage. Pembatasan penggunaan leverage dapat dilakukan dengan 
melakukan emisi saham maupun kepemilikan asset seperti sukuk.  
Hasil penelitian juga membuktikan profitabilitas memperkuat pengaruh size 
terhadap nilai perusahaan, artinya semakin besar profit yang dihasilkan oleh 
perusahaan besar maka semakin besar pula nilai perusahaan, perusahaan harus 
meningkatkan profitabilitas yang dihasilkan maka harapan investor untuk 
mendapatkan keuntungan dapat terjamin, hal ini akan mendorong trust dan 
sentiment investor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan 




Nilai perusahaan dipengaruhi secara positif oleh size perusahaan, artinya 
semakin tinggi size semakin tinggi nilai perusahaan. Investor sebaiknya lebih 
mengutamakan perusahaan yang memiliki size besar karena perusahaan lebih 
memiliki kepercayaan dari masyarakat dibandingkan perusahaan kecil.  
Hasil penelitian menunjukkan bahwa jika investor berharap pada nilai 
perusahaan yang tinggi maka sebaiknya memilih perusahaan size besar yang 
memiliki leverage rendah. Apabila size besar namun nilai perusahaan mengalami 
penurunan maka dapat diekspektasikan harga saham akan mengalami kenaikan 
menuju harga wajar maka investor saatnya melakukan pembelian atau menahan 
saham yang dimiiki.  
Investor juga harus mempertimbangkan perusahaan yang memiliki size besar 
dengan profitabilitas yang tinggi sebagai tempat untuk melakukan investasi, 
perusahaan besar dengan profitabilitas yang tinggi memberikan harapan 




Adanya hasil temuan yang tidak sesuai dengan konsep signalling theory yang 
diperkirakan sebelumnya hal ini disebabkan perusahaan perusahaan property dan 
real estate memiliki karakteristik yang berbeda dengan perusahaan lain sehingga 
model ini perlu diujikan pada perusahaan lain yang memiliki karakteristik yang 
berbeda.  
Rendahnya nilai R square hasil penelitian menunjukkan ada keterbatasan 
variabel yang digunakan dalam model penelitian selain itu perusahaan property 
dan real estate memiliki karakteristik yang sangat tergantung dengan variabel 
makro ekonomi. Oleh karena itu variabel makro ekonomi pelu dipertimbangkan 
untuk dimasukkan dalam model agar menghasilkan model yang lebih baik. 
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